
























































































































































































































































































































































































































的ではないといった短所がある(Weinstein and Yafeh 1998; Wenger and
Kaserer1998)。この短所の方が長所より凌駕しているとされれば，銀行型
形態は革新的な事業が群生する状況において，適正な資金配分を必ずしも
実行できないという欠陥を有することになる。
　他方で，市場型形態がその役割を優位に果たせるかというと，無条件で
は肯定できない。情報収集において金融仲介者や機関投資家に個人の投資
家がかなうわけでない。情報開示や市場規律を保証する制度がなければ，
個人投資家はリスクを負担するようにはなりえないのである。資産規模が
より分散化している場合，個別の投資家は機会主義的な行動になって，モ
ニタリング上のフリーライダー問題が生じて情報収集に対する動機付けが
弱くなるとも言われ，また証券市場での売買利益に集中して，企業の統治
(もしくは新規事業への評価など)への関心が薄くなるかもしれない(Stiglitz
1985;Bhide 1993)。企業の成長性への適正な調査と評価が必ずしも市場で
普遍化するとは限らないのである。
　金融が単なる資金の融通ではなくて，経済成長を担う企業の新規事業へ
の評価と対応した投資(資金提供)を組み合わせた，リスク負担をともな
った資金供給であるとすれば，その負担を担って意思決定する主体が，最
終的資産保有者か代理人である金融仲介者であるかはどちらでもよいとい
えるほど中立的なものではない。企業そして仲介機関への統治ないしモニ
タリングの精度は，最終的に対応する金融構造の成果の違いとなって表れ
るはずである。もちろん，投資家保護に関わる制度の充実は，情報収集と
統治の動機付けに影響をあたえる。それは市場型，銀行型それぞれに合っ
た特有な形で制度が実現してそれぞれの成果の向上をもたらしうる。しか
し，各々は革新時期に対応した新規投資案件には特有の評価と反応を示す
可能性が高い。それは産業構造変化のスピードの差につながってくるであ
ろう。歴史的経路が２つの型の成立に影響をあたえるとすれば，投資家保
護を含めた金融に関わる制度的内容の違いは，経路の出発点の違いを説明
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する大きな要因になりうるし，最終的に確立する金融形態の成果の違いに
も反映されると考えることができるのである。
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